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在综合国内外研究的基础上，本文选取 1998 年 1 月 1 日至 2003 年 12 月 31
日在深圳证券交易所以及上海证券交易所 A 股市场首次公开发行的 557 支股票







综合反应公司的基本面状况。利用 BHAR（Buy and Hold Abnormal Return）模型
计算单只股票的持有期超额收益。在借鉴 Teoh Welch 和 Wong（1998）事件时间
横截面数据回归模型的基础上，以公司基本面指标的变化作为解释变量，与用

























Initial public offering underperformance is common phenomenon in most of the 
security markets of the world.As for China security market, there is argument whether  
long term performance is strong or not, because the result is sensitive to different 
measuring methods, models, and benchmarks. 
Based on the research both in china and abroad, this paper selects 557 IPOs for 
the period of 1998 to 2003 trading on Shenzhen and Shanghai stock markets.we use 5 
years to measure IPO long-term performance and adopt CAR model to calculate 5 
years abnormal returns. We also change different methods (event-time and 
calender-time) and different market indexes to get cummulative abnormal returns. The 
result getting from event-time method shows that IPO stocks in 5 years’ period 
perform better than market average returns. 
We base on accounting information angle to find the factors affecting the IPO 
long-term performance. We use ratio analysis method to display companies’ 
fundermental status, in the mean time, according to the BHAR model to get 
buy-and-hold abnormal returns as dependent variable. Our regression model is cited 
from Teoh Welch and Wong’s (1998) paper. We use the changes of financial ratio 
between the listing year and the fifth year as explainary variables and regress on buy- 
and-hold abnormal returns. The result shows that stock price does react to the 
fundermental information. 
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究 IPO 长期表现及其影响因素，有助于企业制定正确的投资融资策略。 
三 研究框架 
文献中衡量 IPO 长期表现的计算方法有累计超常收益率法（Cummulative 



























   
 3
超额收益做回归，检验基本面指标变化对 IPO 长期表现的影响。 
本文第一章绪论部分介绍了研究背景、研究意义，并对国内外的研究现状进
行了总结；第二章研究设计部分阐述了研究思路以及研究方法；第三章展示了我
国股票 IPO 长期表现的实证结果；第四章对影响我国股票 IPO 长期表现的因素
进行分析； 后得到结论，并对本文的创新之处作出评价，未来发展方向进行展
望。  
第二节 国外 IPO 长期表现文献综述 
一 美国市场上 IPO 长期表现 
Stoll 和 Curley（1970），Ibbotson（1975）等人是 早发现并系统性描述美国
证券市场中 IPO 长期表现弱势的一批学者，随后关于美国市场 IPO 长期表现的








1967 年到 1987 年在美国上市的 3556 个公司，发现上市 6 年后的平均回报率为
17.29%，低于同期的 NASDAQ 指数回报率 58.94%。Loughran 还发现与配比公
司组合相比（已经在纽约证交所和 NASDAQ 上市的规模类似的上市公司）IPO
股票组合表现出程度更高的弱势现象。 
Loughran 和 Ritter（1995）考察了美国 1970 年到 1990 年 IPO 的 4753 个企
业，发现投资于 IPO 的公司在 5 年间只得到了 5.1%的年回报率，甚至低于同期
国库券的年收益率（同期国库券的年收益率为 7%），而同期未上市公司的年回报
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Teoh, Welch 和 Wong（1998）研究了 1980 到 1992 年 IPO 的 1649 个公司，
采用 CAR 模型通过纳斯达克成份指数调整后三年的平均持有期超额收益为-7%，

































Uhlir（1988）研究发现 1977 到 1987 年 IPO 的德国样本公司存在新股弱势
现象。Finn 和 Higham（1988）发现澳大利亚 1966 年到 1978 年 IPO 的 93 家公
司以上市月末收盘价格买入并持有到第一年末的回报率比同期市场指数低
6.52%。Levis（1993）研究发现英国 1980 到 1988 上市的 712 家公司存在长达三
年的弱势现象，弱势程度在 8.3%到 23%之间，随着所选市场基准组合的不同而
不同。Aggarwal, Leal,和 Hernandez（1993）选取智利 1982 年到 1990 年 IPO 的
36 家公司、墨西哥 1987 年到 1990 年 IPO 的 62 家公司、巴西 1980 年到 1990 年
IPO 的 44 家公司，以上市当日收盘价为起点，研究发现智利、墨西哥、巴西新
股上市三年经过各国市场指数调整后的财富系数分别达到 23.7%、19.6%、47%，
均小于 1，存在不同程度的弱势。Kunz 和 Aggarwal（1994）发现瑞士 1983 年到




短为 1 年， 长为 6 年，大多以 3-5 年为准。从长期收益来看，新股弱势程度
大的出现在澳大利亚市场，收益率为-51%。当然也有学者得到新股长期表现
强势的结论，Cusatis et al.（1993）年的研究表明美国股市 1965 到 1988 年 IPO
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表 1.1 世界范围内长期弱势研究结论汇总 
































2．机会窗口假说（The Windows of Opportunity Hypothesis） 
该假说由 Aggarwal 和 Rivoli（1990）、Shiller（1990）、Lerner（1994）、Loughran, 







































第三节 国内 IPO 长期表现文献综述 







陈工孟、高宁（2000）仿照 Ritter 的方法以我国 1992 年 1 月至 1995 年 8 月
上市的 335 只股票为样本（其中Ａ股样本 273 个，B 股样本 62 个），考察新股在
一级市场上的长期表现情况。结果发现 A 股股票三年期经市场收益调整后以










王春峰和罗建春（2002）以我国 1997 年 5 月到 1998 年 12 月上市的 165 只































现了分化。以 20,000 千股为界，占 IPO 总数将近 40%的小盘股长期收益率高于
市场指数，长期表现相对较好；而 20,000 千股以上的 IPO，股本越大收益越差。






杜俊涛、周孝华和杨秀苔（2003）利用 Fama-French 的三因子模型对 1996
























王美今、张松（2000）选取了 1996 年 1 月至 1997 年 9 月在上海证券交易所
上市，发行方式为上网定价的 110 只股票作为样本，以股票上市后的两年为考察
期，以上证 A 股指数为参照，研究股票在新股（上市后 10 至 120 个交易日）、
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